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Para el presente trabajo se tomó como objeto de estudio la empresa SERVIACTIVA y a 
través de los análisis realizados se pretende identificar la situación actual de la compañía en sus 
ámbitos financieros y operativos, así como el entorno económico que la rodea para establecer las 
estrategias que lleven a la empresa a mejorar su condición actual enfocando las estrategias a la 
generación de valor para los accionistas. 
Para lo anterior se ha realizado un diagnostico financiero tanto de la compañía como de 
su competencia para identificar los aspectos en los cuales la empresa puede mejorar teniendo en 
cuenta el sector en el que se desempeña.  Posteriormente se realizó una valoración de la empresa 
bajo la situación actual para poder comparar hasta qué punto puede mejorar esta valoración con 
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La empresa Cooperativa Serviactiva se dedica a la prestación de servicios de limpieza y 
desinfección de interiores de edificios, instalaciones industriales, actividades de paisajismo, 
servicios de mantenimiento y administración de parqueaderos y a través del estudio realizado se 
pretende diseñar una estrategia financiera a través de herramientas como la generación de 
modelos que permitan a la empresa obtener un mejor desarrollo de su actividad y con ello 
obtener un mayor valor de mercado. 
La metodología empleada para la evaluación fue la realización de un diagnóstico de la 
empresa tanto a nivel cualitativo como cuantitativo, así como un análisis sectorial y de mercado 
para establecer en qué posición se encuentra la compañía y a partir de esta información 
desarrollar la valoración actual e identificar los puntos de mejora para implementar a las debidas 
estrategias para optimizar los recursos de la compañía. 
A partir de desarrollo de este estudio se espera que la empresa pueda implementar las 
estrategias propuestas para mejorar su tanto su posición en el mercado como la obtención de un 
mayor valor de empresa para sus accionistas. Adicionalmente aportara un importante material 
para el desarrollo de casos similares ya que no es una actividad económica de común estudio 






1. Descripción de la empresa 
1.1 Descripción General 
1.1.1 Nombre de la empresa. Cooperativa Serviactiva 
1.1.2 Tipo de empresa. La empresa es una cooperativa que se desempeña en el sector 
servicios y fue creada el año 2000, enfocada a la prestación de servicios de limpieza y 
desinfección hospitalaria, incorporado a su línea de mercado principal, en años posteriores 
expandió su alcance a la prestación de servicios de mantenimiento locativo obra civil menor y 
administración de parqueaderos. 
1.1.3 Ubicación. La empresa se encuentra en Bogotá en la Calle 104 No 45ª – 14  
1.1.4 Tamaño. La empresa contaba con 283 empleados y activos por valor de 14.576 
millones al cierre de diciembre de 2015. Sus ventas al mismo corte fueron de $16.596 millones 
de pesos colombianos y según la legislación colombiana se clasifica como mediana empresa. 
1.1.5 Visión. Serviactiva en el 2017 será una empresa modelo y líder en soluciones 
administrativas, reconocida por la calidad, innovación y la eficiencia en sus procesos, con 
responsabilidad social y ambiental, con personal calificado y enfocado en el servicio, que genera 
valor a nuestros clientes. 
1.1.6 Misión. Somos una empresa especializada en brindar soluciones administrativas de 
L&D, mantenimiento locativo, gestión ambiental y servicios especiales, enfocamos nuestra 
gestión en productividad, calidad del servicio, eficiencia de los recursos, respeto al medio 
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ambiente, profesionalización del talento humano, generando bienestar a los trabajadores y sus 
familias y la satisfacción de nuestros clientes. 
1.1.7 Objetivos estratégicos 
 Prestar servicios que cumplan con los requisitos establecidos y la satisfacción de los 
clientes. 
 Mejorar la eficacia y el desempeño del Sistema Integrado de Gestión. 
 Contribuir al fortalecimiento de las competencias del talento humano. 
 Desarrollar programas ambientales que prevengan y/o minimicen los impactos generados 
en la operación. 
 Desarrollar programas SST preservando el cuidado de la salud de los trabajadores. 
 Contribuir al bienestar de los trabajadores. 
 Garantizar el cumplimiento de los requisitos legales aplicables, en materia ambiental y de 
seguridad y salud en el trabajo. 
 Garantizar la continuidad, sostenibilidad y fortalecimiento de la Organización. 
 Construir la cultura de calidad y valores 
 Consolidar un equipo humano experto, comprometido y enfocado en la calidad de 
nuestros servicios 
 Desarrollar modelos de operación con enfoque técnico y tecnológico que impacten en la 
productividad, la seguridad, la imagen y el aprovisionamiento para hacer más eficientes 
las operaciones de nuestros clientes 




1.1.8 Ventajas competitivas. Serviactiva, brinda soluciones administrativas (limpieza y 
desinfección, mantenimiento locativo, gestión ambiental y servicios especiales) que cumplen con 
los requisitos de los clientes. Comprometidos con el mejoramiento continuo de la eficacia y 
desempeño del sistema de gestión y competencias del talento humano; la responsabilidad social 
al alcance de la organización, la prevención de la contaminación y los impactos sobre el medio 
ambiente, la prevención de la lesión, enfermedad y riesgos inherentes a las funciones de cada 
trabajador. 
 Orientando su gestión a la satisfacción del cliente, el cumplimiento de la normatividad 
aplicable y las políticas de la organización. 
La empresa hace presencia en 13 Regiones, que abarcan 25 departamentos y más de 30 
ciudades lo que le da reconocimiento y posicionamiento a nivel nacional. 
Adicionalmente la empresa cuenta con diferentes certificaciones de calidad, las cuales 
avalan su buen desempeño y gestión de sus procesos. 
Los equipos de trabajo de Serviactiva desarrollaron planes y programas para avanzar en 
cada uno de los objetivos estratégicos planteados hace unos años, para continuar la senda de la 
consolidación institucional y el posicionamiento en el mercado. Fruto de esta planeación, 
renovaron la Certificación Integral de calidad en las normas ISO 9001, ISO 14001 e ISO 18001, 
revalidamos el Sello 100% Cooperativa otorgado por Confecoop y avanzamos en el Programa 




Serviactiva a partir del método VADEQ, se desarrolló el modelo de gestión del servicio 
de Limpiessa. Esta herramienta permite dar a conocer al posible cliente las oportunidades de 
mejora al iniciar la prestación del servicio. 
Grafico1. Método VADEQ
 
Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva 
1.1.9 Descripción de la industria. El PIB de servicios durante los últimos 5 años se ha 
comportado de manera creciente aportando más de un 30% al producto interno bruto colombiano 
El subsector de Otras Actividades Empresariales en el cual están clasificadas las 
empresas de servicios de aseo al igual que otras empresas genera ingresos superiores a los 
COP$25 billones al año, de los cuales tan solo el 4,4% de estos ingresos los generan las 
empresas de aseo representando ventas alrededor de COP$1,1 billones al año. 
El sector cuenta con amenazas y oportunidades que es importante tener en cuenta y que 





 Aumento y crecimiento de la inflación afectando el mercado en incremento de precios de 
los insumos de aseo. 
 Incremento de la competencia con nuevas compañías de innovación en el sector de 
limpieza especializada  
 Lenta estabilización del sector salud cliente y nicho de mercado potencial del sector aseo. 
Oportunidades: 
 Incremento de clientes a subnivel de servicio (construcción y mantenimiento) 
 Expansión comercial a nivel Latinoamérica (ecuador y panamá) 
 Implementación de integración vertical hacia atrás (producción de insumos) 
1.1.10 Productos y/o servicios. La empresa se enfoca los siguientes servicios: 
 Servicio integral en limpieza y desinfección 
 Mantenimiento y embellecimiento de pisos 
 Venta de insumos y elementos de limpieza y desinfección 
 Brigadas de limpieza y desinfección 
 Construcción y remodelación de obras menores 
 Pintura y acabados 
 Trabajos eléctricos 
 Plomería, Cerrajería, Carpintería 
 Mantenimiento de jardines 
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 Impermeabilización de superficies 
 Fumigación y control de plagas, Lavado y desinfección de tanques 
 Trabajo seguro en alturas (fachadas, pintura,  
 Administración de parqueaderos 
 Valen parking 
 Conductor elegido 
 Lavado de carros 
1.2 El mercado 
1.2.1 Tamaño del mercado. El sector de Servicios está compuesto por más de 7.200 
empresas y genera más de COP$39 billones ingresos y viene creciendo el 3% con respecto al año 
anterior. El subsector de Otras Actividades Empresariales en el cual están clasificadas las 
empresas de servicios de aseo al igual que otras empresas genera ingresos superiores a los 
COP$25 billones al año, de los cuales tan solo el 4,4% de estos ingresos los generan las 
empresas de aseo representando ventas alrededor de COP$1,1 billones al año 
1.2.1.1 Clientes actuales. La empresa actualmente cuenta con los siguientes clientes 







Gráfico 2.  Clientes actuales 
 
Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva 
1.2.1.2 Clientes potenciales. De acuerdo a su nicho de mercado y manteniendo su línea 
de negocios se presentan los siguientes clientes que pertenecen a los sectores salud y servicios. 
 CAFESALUD EPS 
 LABORATORIO BIOIMAGEN SOCIEDAD LIMITADA 
 SOLUCIONES Y ALTERNATIVAS DE MERCADEO Y VENTAS EFECTIVA S.A.S. 
 COOPERATIVA EPSIFARMA 
 PROVIDA FARMACEUTICA S.A.S 
 LA EQUIDAD SEGUROS GENERALES O.C 




1.2.2 Descripción de la Competencia. Dentro del sector servicios se encuentran 
empresas que prestan algunos de los servicios que brinda Serviactiva, sin embargo en su mayoría 
estas empresas lo hacen enfocándose en uno de los sectores ya sea aseo, mantenimiento o la 
administración de parqueaderos, sin embargo estas compañías no se consideran como 
competencia directa ya que no buscan atender de manera integral en todos los segmentos como 
lo hace Serviactiva. Por lo anterior y teniendo en cuenta las características de las diferentes 
empresas se encontró que existen dos compañías que se pueden considerar como competencia 
por su tamaño y porque brindan los mismos servicios que Serviactiva y estas son: 
Casalimpia: la compañía nace en 1959, en un momento donde en Colombia no era usual 
la tercerización de servicios. La empresa identifica los beneficios de la tercerización y da y da a 
conocer las ventajas en costos, tiempos de respuesta, desempeño y especialización del talento 
humano, de esta forma, Casalimpia se convierte en pionera en el negocio especializado de Aseo 
y Cafetería. 
Servilimpieza: tiene más de 20 años de experiencia en la prestación de servicios de aseo y 
cafetería, desinfección y mantenimiento locativo, en todo el país. La empresa se especializa en la 
prestación de servicios de limpieza y mantenimiento, y aquellas labores complementarias que su 
empresa requiera: desde suministro de insumos y dotaciones de aseo y cafetería y trabajos en 
altura, hasta software para el control del servicio, entre otros. 
1.2.3 Participación de la empresa y su competencia. COOPERATIVA 
SERVIACTIVA aporta al sector aseo un 1% de participación dentro del mercado con la 
prestación de servicios especializados en (limpieza hospitalaria, obra civil menor y 
administración de parqueaderos. 
14 
 
Gráfico 3.  Participación de la empresa
 











 1.3 Proceso de Producción  
Descripción del proceso 
 























Fuente: Cooperativa Serviactiva 
 
Diagrama del proceso 
Gráfico 4.  Proceso 
 




1.4 Estructura Organizacional 
1.4.1 Organigrama de la Empresa 
Gráfico 5.  Organigrama Empresarial 
 
 







1.4.2 Carga prestacional cooperativa 
Gráfico 5.  Asociados 
 




Gráfico 6.  Participación de trabajadores 
 






Gráfico 6.  Antigüedad Asociados 
 
Fuente: Cooperativa Serviactiva 
 
Gráfico 7.  Participación de devolución de aportes 
 
Fuente: Cooperativa Serviactiva 
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Gráfico 8.  Salarios por cargo 
 
 
Fuente: Cooperativa Serviactiva. 
CARGO SALARIO
ANALISTA ADMINISTRATIVO Y SOPORTE TIC 1.476.000$    
ANALISTA COMPRAS Y SUMINISTROS 1.476.000$    
ANALISTA TÉCNICA DE SERVICIO 1.476.000$    
ASISTENTE ADMINISTRATIVO 369.000$       
AUXILIAR DE ARCHIVO Y CORRESPONDENCIA 2.567.908$    
AUXILIAR DE LAVANDERIA 738.000$       
AUXILIAR DE LIMPIEZA Y DESINFECCION 738.000$       
AUXILIAR DE MANTENIMIENTO 742.527$       
COORDINADOR NACIONAL DE TALENTO HUMANO 738.000$       
COORDINADOR NACIONAL SST 738.000$       
COORDINADOR POST VENTA 1.695.689$    
COORDINADOR REGIONAL DE SERVICIO TIPO A 738.000$       
DIRECTOR DE AGENCIA 738.000$       
DIRECTOR NAL. DE INGENIERIA SERVICIOS 738.000$       
DIRECTOR OPERATIVO NACIONAL 738.000$       
EJECUTIVO DE CUENTAS 1.476.540$    
GERENTE GENERAL 16.000.000$  
MAESTRO DE OBRA 1.932.692$    
MONITOR DE SERVICIO 900.426$       
OFICIAL DE OBRA 958.621$       
PROFESIONAL  EN COMPRAS 1.800.000$    
PROFESIONAL DE LIMP. Y DESIN. OFICI VARI 738.000$       
PROFESIONAL DE LIMPIEZA Y DESINFECCIÓN 738.000$       
RECEPCIONISTA 1.693.727$    
RECORREDOR (A) 738.000$       
SUBGERENTE ADMINISTRATIVO 9.590.321$    
SUBGERENTE FINANCIERO 9.590.321$    









COMPENSACION ORDINARIA 48.101.560$       
BONIFICACION ESPECIAL 33.934.070$       
COMPENSACION ORDINARIA INTEGRAL 22.702.408$       
COMPENSACION EXTRAORDINARIA 11.411.448$       
COMPENSACION POR DESCANSO ANUAL 10.157.708$       
COMPENSACION ORDINARIA PRESTACIONAL 9.729.604$         
COMPENSACION POR SUBSIDIO DE TRANSPORTE 4.783.730$         
SALARIO FLEXIBLE AFC - PV 3.200.000$         
AUXILIO DE ALIMENTACIÓN Y RODAMIENTO 3.075.000$         
INCAPACIDAD ENFERMEDAD PROFESIONAL 2.160.476$         
DEVOLUCION SERFUNLLANOS 2.100.000$         
INCAPACIDAD POR ACCIDENTE DE TRABAJO 2.069.365$         
INCAPACIDAD ENFERMEDAD GENERAL D2493 1.935.575$         
COMPENSACION POR INCAPACIDAD 1.409.564$         
LICENCIA DE MATERNIDAD 689.455$            
TRANSPORTE ADICIONAL 600.000$            
COMPENSACION DIURNO FESTIVO 332.639$            
COMPENSACION NOCTURNO FESTIVO 134.207$            
COMPENSACION NOCTURNO ORDINARIO 89.471$              
COMPENSACION SEMESTRAL 23.561$              
EMBARGO EJECUTIVO % SALARIO - SMLV SALDO (109)$                 
PGS PROGRESSANDO APORTE EXT NVO (48.262)$            
PGS PROGRESSANDO APORTES NUEVO ORD (82.736)$            
MAYOR VALOR PAGADO PRIMA DE PRODUCTIVIDA (137.287)$          
APORTE PENSION VOLUNTARIA VALOR (286.800)$          
FONDO MUTUO ORDINARIO (406.186)$          
FONDO DE SOLIDARIDAD PENSIONAL (443.924)$          
FONDO DE SUBSISTENCIA (443.924)$          
FONDO MUTUO EXTRAORDINARIO (861.175)$          
AHORRO CUENTAS AFC (VALOR) NO DES BASE (3.200.000)$       
APORTE SOCIAL (3.592.888)$       
APORTE PENSION (IVM) (4.920.589)$       
APORTE SALUD (EGM) (4.920.589)$       
AHORRO CUENTAS AFC (VALOR) (7.266.667)$       
RETENCION EN LA FUENTE (8.069.000)$       
PGS DESCUENTOS PROGRESSA (11.538.796)$     
Total general 112.420.909$     
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2. El problema 
2.1 Justificación 
El siguiente trabajo se desarrolla con el propósito de brindar a la compañía herramientas 
para optimizar sus procesos operativos manejo de recursos financieros para obtener una mejora 
en la calidad de su servicio y así mejorar el desempeño de la compañía lo que a su vez se traduce 
en un mayor valor para los accionistas de la misma.  
2.2 Objetivos 
Objetivo general 
Crear una estrategia financiera a través de herramientas de valoración de empresas y la 
implementación de modelos financieros mediante los cuales la empresa pueda obtener una 
estabilidad en ingresos y márgenes financieros, y de esta forma convertirla en una empresa más 
rentable, mejorando su competitividad y generando valor para sus accionistas, así como para 
posibles nuevos inversionistas. 
Objetivos específicos 
1. Realizar el diagnóstico financiero actual de la empresa e identificar las variables que 
hacen volátiles los indicadores financieros de la compañía. 




3. Verificar a través de la construcción de un modelo financiero que permita establecer los 
parámetros bajo los cuales se deba encaminar la empresa para incrementar su valor de 
mercado. 
 
2.3 Marco referencial 
 Gestión basada en Valor 
La idea primaria de la gestión basada en valor parte del supuesto de que el objetivo 
primordial en las finanzas es maximizar el valor de la inversión de los accionistas. Lo anterior se 
ha dado principalmente porque la teoría financiera se ha desarrollado alrededor de la 
maximización del valor. 
“proceso integral diseñado para mejorar las decisiones estratégicas y operacionales 
hechas a lo largo de la organización, a través del énfasis en los inductores de valor 
corporativos” (Copeland, 2000, pág. 94) 
Según los procesos que se determinen para realizar la gestión del valor, se puede 
establecer que la mejor gestión del valor consiste en aplicar los principios de una política robusta 
en cuanto a la gestión diaria de las operaciones, el análisis de las inversiones y en las políticas 
del endeudamiento. 
“Trata  de orientar la gestión de las compañías hacia la maximización de la riqueza de 
los accionistas y que sitúa a dicha maximización (creación de valor para el accionista) 
como el objetivo fundamental de la compañía. Orientar la gestión de la compañía hacia 
27 
 
la creación de valor para el accionista se ha convertido así en uno de los principales y 
novedosos temas de aplicación para el mundo empresarial” (Milla, 2009, pág. 1). 
 Conceptos importantes para entender la generación de valor 
Valor intrínseco: es el valor que se estima que la empresa va a generar a través de los 
flujos de caja futuros y de las expectativas que se tienen sobre la empresa. 
El valor de una empresa no está directamente relacionado con la generación de valor de la 
misma. Para generar valor es necesario que la rentabilidad de la compañía supere las 
expectativas de rentabilidad de los accionistas. Según Calva (2001), uno de los principales 
objetivos en el proceso de medición de generación de valor en la empresa es asegurar que la 
utilidad o riqueza generada en la misma sea lo suficiente grande para cubrir las deudas que se 
generaron para iniciar el negocio. 
 Modelos de valoración 
Existen diferentes métodos para la valoración de una compañía, y a su vez las razones 
para realizar la valoración pueden ser diversas, aunque generalmente se realiza para temas de 
compra o venta. 
La valoración usualmente es un punto de partida para compradores y vendedores, sin embargo, 
las partes suelen no obtener resultados similares ya que el vendedor buscara siempre un mejor 
precio. Para poder determinar un punto de partida en cuanto al valor de la empresa existen 
diferentes métodos que permiten hacer una aproximación real del mismo. Según Fernández 
28 
 
(2008), “La valoración de empresas es un ejercicio de sentido común que requiere unos pocos 
conocimiento técnicos y mejora con la experiencia”. 
Los modelos se pueden establecer basándose en diferentes elementos, pueden ser: 
Contables 
 Basados en el Balance General 
 Basado en los resultados 
 Basado en ingresos 
 Rentabilidad 
 Basado en valor de mercado 
 Basado en flujos de caja descontados. 
 Entorno económico 
Es el ambiente en el que se mueven las personas, las empresas, las familias y el gobierno 
y donde interactúa cada una de estas unidades generando agregados macroeconómicos. Este 
aspecto es de vital importancia para el desarrollo del trabajo ya que es necesaria entender todos 
los aspectos económicos que rodean tanto a la empresa como al sector en el cual se desenvuelve 
para así poder realizar unas proyecciones más precisas y obtener resultados acordes a lo que 
puede ser la economía futura. 
“El concepto de entorno económico abarca todo aquello que nos rodea y nos afecta o 
que puede llegar a hacerlo de algún modo. Su apreciación no es sencilla, dado que existen 
multitud de variables que se relacionan entre sí, cuyos cambios provocan reacciones en cadena 
que no pueden estudiarse de forma aislada” (Álvarez, 2003, sin pág.). 
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 Diagnóstico financiero 
“El diagnóstico financiero consiste en formular una opinión acerca de la situación 
económica y financiera de una empresa. Para ello se requiere contar con la información 
necesaria, la cual se encuentra en las cuentas anuales” (Aguiar et al., 2006, sin pág.). Este 
concepto es la clave para poder identificar la situación actual de la empresa  a partir de él se 
desarrollaran las diferentes propuestas que propendan por el mejoramiento y optimización de los 
recursos y la mayor generación de valor para los accionistas.  
 Planeación financiera  
“La planeación tiene como objetivo establecer los objetivos que se desean alcanzar, 
después de hacer un análisis de la compañía y su interacción con el medio ambiente donde se 
desarrollan los caminos para alcanzar los objetivos, a esas vías se les denominan estrategias y 
tácticas” (Baca, 2007). Bajo este concepto se reúne gran parte del desarrollo del presente trabajo 
ya que la adecuada combinación de variables determinara la planeación que deberá tener la 
empresa para alcanzar los objetivos propuestos. 
 Administración Financiera  
“La Administración Financiera dentro de una organización, consiste en la planificación 
de los recursos económicos, para definir y determinar cuáles son las fuentes de dinero 
más convenientes, para que dichos recursos sean aplicados en forma óptima, y así poder 
asumir todos los compromisos económicos de corto, mediano y largo plazo; expresos y 
latentes, que tenga la empresa, reduciendo riesgos e incrementando el valor de la 
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organización, considerando la permanencia y el crecimiento en el mercado, la eficiencia 
de los recursos y la satisfacción del personal”. (Carrillo de rojas, 2011, pág. 55) 
 Evaluación de Proyectos 
Es el proceso mediante el cual se busca establecer la capacidad que tiene un proyecto de 
alcanzar los objetivos propuestos o su probabilidad de obtenerlos. Para identificar la adecuada 
estrategia a seguir es necesario tener en cuenta este concepto ya que dará la alternativa más 
viable y la que sea mejor para que ejecute la empresa.  Guido, (1999) "Un proyecto es un intento 
por lograr un objetivo específico mediante un grupo único de tareas interrelacionadas y la 
utilización efectiva de los recursos. Tiene un propósito bien definido expresado en términos de 
alcance programa y costo" 
 Modelaje Financiero  
“Es la acción de crear modelos para reproducir situaciones y consiste en descubrir las 
relaciones que se presentan en una situación determinada y plasmarlas, a través de símbolos, en 
un modelo que pueda calcular resultados”. (Gutiérrez, 2009, pag.10). Es el punto clave en el 
trabajo ya que a partir de la creación del modelo se establecerán las estrategias que debe ejecutar 
la empresa para cumplir con los cambios propuestos. 
 Estructura de capital  
“La estructura de capital de la empresa afecta directamente su riesgo financiero, que es el 
riesgo de que  la empresa no pueda cubrir sus obligaciones financieras requeridas y el castigo por 
no cumplir con las obligaciones es la bancarrota”. (Gitman, 2003, pag.439). Es importante 
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entender como es la estructura actual de la compañía para así poder identificar las posibles 
alternativas que se presenten para la reestructuración de la empresa de ser necesaria.  
 Costo de capital  
Según Baca (2003),  para formarse toda empresa necesita un capital. El capital que 
forma esta inversión puede prevenir de varias fuentes ya sean inversionistas, otras empresas o 
bancos. Como sea que haya sido el aporte de capitales, cada uno tiene un costo asociado y la 
nueva empresa tendrá un costo de capital propio.  
Es importante tener claridad respecto al costo de capital de la empresa ya que esto podrá 
ser un factor determinante para establecer sobre qué escenario la empresa poder planear y 
ejecutar las diferentes estrategias que lleven a mejorar el valor de la empresa. 
 Método de simulación Montecarlo 
El método de simulación Montecarlo consiste en crear escenarios de rendimientos o 
precios de un activo mediante la generación de números aleatorios.  
(Jorion, 2000, pág. 253) considera al método Montecarlo “como el más poderoso para 
medir el riesgo de mercado, en el cual es posible incluir el riesgo de precios no lineales y el 
riesgo de volatilidades. Así, se pueden incorporar las variaciones de la volatilidad en el tiempo, 





 Riesgo Financiero 
Es la probabilidad de ocurrencia de un evento que produzca consecuencias financieras 
negativas. 
La incertidumbre existe siempre que no se sabe con seguridad lo que ocurrirá en el 
futuro. El riesgo es la incertidumbre que “importa” porque incide en el bienestar de la 
gente. Toda situación riesgosa es incierta, pero puede haber incertidumbre sin riesgo”. 
(Bodie, 1998). 
 Tasa Interna de Retorno. 
Dentro del trabajo desarrollado, el concepto de tasa interna de retorno es uno de los 
ítems de mayor importancia, toda vez que ésta permite identificar la base para loa proyecciones 
de rendimientos esperados. Según Rojas (2015), “está definida  como la tasa de interés que 
reduce a cero el valor presente, el valor futuro o el valor anual equivalente de una serie de 
ingresos y egresos”. 
 Tasa Interna de Oportunidad 
Al abordar el concepto de la tasa interna de oportunidad en el momento de la creación 
de la empresa, es necesario hacer referencia a las posibles combinaciones que se pueden 
presentar en el momento de conseguir la financiación de la empresa. 
 
 “El cálculo del costo del capital no se puede desligar del objetivo general de la 
empresa. Si se acepta que el objetivo general de la misma sea el consistente en 
33 
 
maximizar la riqueza de sus accionistas, esto es, en maximizar el valor de mercado de 
sus acciones, el coste del capital en general o coste del pasivo se define como la tasa de 
retorno o tipo de rendimiento interno mínimo que toda inversión debe proporcionar 
para que el valor de mercado de las acciones de la empresa en cuestión se mantenga 
sin cambio” (Suarez, 1995, pag.462) 
 Flujo de caja. 
“el flujo de caja es un estado dinámico que se diferencia del estado de resultados por el 
hecho de contemplar la verdadera situación de recaudos, desembolsos y excedentes o déficits 
monetario”  (Ortiz, 2005, pág. 31) 
El flujo de caja es otro de los conceptos importantes para el desarrollo de la evaluación 
ya que de acuerdo al flujo actual y la combinación con los supuestos económicos y financieros se 
establecerá los escenarios con los flujos de caja futuros. 
 Inductores de Valor. 
Los inductores de valor permiten dentro de la elaboración del modelo financiero 
identificar los aspectos clave en el desarrollo de la actividad de la empresa y así entender de qué 
forma la empresa puede mejorar y optimizar tanto recursos como resultados.  
“Aspecto asociado con la operación del negocio que por tener relación causa-efecto 
con su valor, permite explicar el porqué de su aumento o disminución como consecuencia de las 









2.4.1 Análisis cualitativo. Dentro del análisis de información se identifica debilidades en 
los rublos generadores de valor: 
Los ingresos han presentado un comportamiento volátil dentro del periodo analizado, 
presentado una fuerte caída en el año 2012 explicada principalmente por medidas regulatorias 
tomadas por el gobierno nacional (decreto 2025), las cuales evitaban que las empresas 
contrataran servicios con cooperativas de trabajo asociado aduciendo que estas empresas no 
realizaban los aportes a seguridad sus social de sus trabajadores 
Flujo de caja operacional durante los últimos años se refleja una disminución de un 35% 
por año, esto debido al incremento de los costos y gastos que afectando la utilidad operacional y 
la generación de EBITDA, cabe resaltar que las ventas se mantienen constantes durante los 
últimos tres años se evidencia el incremento y necesidad de capital de trabajo lo cual obliga a la 
compañía a generar caja para suplir necesidades. 
2.4.1.1 Entorno económico. La economía Colombia en los últimos 5 años ha mantenido 
un (promedio geométrico de 4,60%) en su crecimiento, en el año 2011 la economía había 
alcanzado un 6.59% haciendo referencia al más alto en los últimos años esto debido a la 
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explotación minera que aporto un 14.3%, transporte, comunicaciones 6.9%, el año 2015 afronto 
cambios  a nivel mundial con las variaciones del precio de petróleo, tasa de cambio que afecto la 
economía colombiana donde se redujeron las exportaciones y crecieron las importación  esto 
debido al poco abastecimiento de producción agrícola interna y la cual obligo a la importación de 
productos de consumo, generando déficit en  cuenta corriente colombiana siendo Colombia un 
país con economía basada en la exportación de petróleo. El déficit pone en riesgo la inversión 
extranjera ya que obliga al estado a generar métodos para suplir la deuda externa mediante 
reformas tributarias y métodos progresivos de cobro de impuestos lo cual no es atractivo para los 
inversionistas siendo Colombia un país con una tasa impositiva alta. 
 
Gráfico 9. Crecimiento economía colombiana 
 
Fuente: ANDI. Balance 2015 y Perspectivas 2016F 
 
En el entorno macroeconómico, La inflación en los últimos años (2011– 2014) se 
mantuvo estable entre el 2.0% y 3.7% para el año 2015 debido a los cambios climáticos y la 
crisis mundial se incrementaron los costos de las materias primas, los precios al consumidor, y 
por el fuerte incremento en los precios de los alimentos debido al fenómeno de El Niño. Los 
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revaluación de la moneda durante los años 2011-2012 se mantuvo en un -2.60%, para el año 
2015 el bajo precio del barril de petróleo y las reservas mundiales en países del medio oriente y 
nuevas técnicas de extracción del petróleo implementadas por estados unidos mediante fracking 
afectaron el precio del dólar y por ente obligando a Colombia a la devaluar la moneda en un 
35.80%. La tasa de cambio finalizó por encima de los COP $3.149. 
 
 




En Colombia se ha logrado reducir la pobreza casi 21 puntos en los últimos años y el 
indicador de desempleo se mantiene en un1 digito para el año 2015, La tasa de interés de 
referencia el Banco de la Republica la estableció en el 5,79% y prevé continuar su variación 
creciente durante el 2016. 
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2.4.1.2 Industria. Según Porter (1992), el análisis del sector abarca el entorno más 
cercano a la empresa, permitiendo obtener criterios decisivos para la formulación de las 
estrategias competitivas que plantean el posicionamiento de la misma. 
PIB Servicios  
El PIB de servicios durante los últimos 5 años se ha comportado de manera creciente 
aportando más de un 30% al producto interno bruto colombiano proveniente de actividades de 
servicio, como también el crecimiento del sector de la construcción que impulsaron el 
crecimiento del país en el 2014.  
Sector servicios de aseo 
El sector de Servicios está compuesto por más de 7.200 empresas y genera más de 
COP$39 billones ingresos y viene creciendo el 3% con respecto al año anterior. El subsector de 
Otras Actividades Empresariales en el cual están clasificadas las empresas de servicios de aseo al 
igual que otras empresas genera ingresos superiores a los COP$25 billones al año, de los cuales 
tan solo el 4,4% de estos ingresos los generan las empresas de aseo representando ventas 
alrededor de COP$1,1 billones al año y cuyos principales indicadores financieros son: margen 
bruto promedio del 17,7%, Gastos de administración 10%, Gastos comerciales 3,4%, Margen 
Operacional del 4,2% y Margen Neto del 1,7%. Dentro de las empresas que reportan a la 
superintendencia de sociedades únicamente encontramos 50 competidores al igual que en la 










2.4.1.3 Empresa. En Serviactiva, se mantienen las expectativas de crecimiento en la 
participación del mercado del sector público a través de Colombia Compra Eficiente. 
Impulsando las líneas de Estassiona y Espassios que han venido consolidando su marca y 
propuesta de valor. Igualmente generando un nuevo proyecto de integración vertical 
abasteciendo su demanda con la Distribuidora Suministros Corporativos SAS, que nace de la 
necesidad de las operaciones efectuadas en el mercado, la compañía generara mayor eficiencia, 
control y rentabilidad de las operaciones. Con la ejecución del plan de marketing y ventas y la 
consolidación de un equipo comercial se proyecta un crecimiento en ventas en servicios de aseo 
del 15% para el 2016, aproximadamente COP$7.200 millones. 
En los servicios de mantenimiento locativo y obras se proyecta un crecimiento del 20% 
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operativo la implementación del nuevo software Facilitapp para el control de las operaciones, 
ventas, facturación y calidad.  
En el 2015 Serviactiva enfocó todos sus esfuerzos en seguir su direccionamiento 
estratégico planteado, para ello los equipos de trabajo desarrollaron planes y programas para 
avanzar en cada uno de los objetivos estratégicos planteados y así continuar consolidando y 
mejorando el modelo de negocio y la propuesta de valor a sus clientes, manteniendo la 
certificación del sistema integrado de gestión de la calidad y de modelo cooperativo a través del 
Sello 100% Cooperativa. 
Los resultados de la gestión de Serviactiva han sido sobresalientes, logrando la 
renovación de la certificación integral de calidad en las normas ISO 9001, ISO 14001 e ISO 
18001, el Sello 100% Cooperativa otorgado por Confecoop y el premio del PREAT por la 
Excelencia Ambiental otorgado por Secretaria del medio ambiente de Bogotá. Continua con 
vinculación con FENASEO y en el ITEL (instituto técnico español de limpieza) e ingresando 
como afiliados de ISSA.  
En el 2015 las  ventas consolidadas en Serviactiva, crecieron 41% con relación al año 
2014, el excedente neto fue 1,2 %, el patrimonio vario un 3% a causa de la reducción en los 
aportes sociales, el EBITDA creció un 19%, y las reservas patrimoniales crecieron un 1,6%, 
logrando fortalecer la estructura de capital y los indicadores financieros de la organización que 
permitan la sostenibilidad económica y ser una organización competitiva en el sector y generar 
así mayor confianza con los grupos de interés. 
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Serviactiva como organización trabaja los riesgos geopolíticos y de mercado que 
generaron los cambios introducidos por la reforma tributaria de 2013 a través de la conservación 
de los parafiscales y aportes a salud para las organizaciones del sector solidario. Esta desventaja 
competitiva a nivel de costo del personal se ha logrado soportar con el apoyo de los clientes y 
con la comercialización a través de la inversión estratégica en Serviactiva SAS. Se logró 
culminar el desarrollo de los diferenciales estratégicos que agregarán valor a las operaciones a 
través de la herramienta tecnológica FACILITAPP y el programa de educación virtual 
SUMANDO COMPETENCIAS con la realización de los videos de capacitación y 
entrenamiento. La participación en el Acuerdo Marco de Precios de la Agencia nacional 
Colombia Compra Eficiente ha generado retos importantes que han permitido ajustar los 
procesos, adquirir la experiencia en este tipo de operaciones del sector público con presencia 
nacional y ha forzado a innovar para encontrar las eficiencias que permitan ser competitivos y 
sostenibles en este acuerdo.  
En relación con los clientes SaludCoop EPS y Corporación IPS SaludCoop a raíz de los 
procesos de liquidación decretados por el Gobierno Nacional, se logró reducir en el último 
trimestre del 2015 el impacto económico sobre la cartera con estos en más del 70%. 
 Este impacto financiero negativo se espera recuperarlo a través de las nuevas relaciones 
comerciales con los clientes que absorbieron esas operaciones de aseguramiento y prestación de 
servicios médicos, específicamente con Cafesalud EPS y Esimed con los cuales se establecieron 
contratos comerciales a 3 años e incrementamos el volumen de operaciones en casi un 80%. 
2.4.1.4 Administración y gerencia. La administración de Serviactiva está a cargo del 
Ing. Miguel Sáenz. Encaminada al crecimiento con estrategias de mercadeo y fuerza comercial 
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innovando en sectores y nuevos nichos de mercado. Durante los últimos años Serviactiva ha 
logrado reconocimientos internacionales tales como Premio internacional SUMMIT SUCCESS 
en la categoría Gestión y Liderazgo y Premio International STAR AWARD FOR QUALITY, en 
la categoría Oro, de acuerdo con los criterios Excelencia en el Liderazgo y Dirección Comercial, 
Calidad y Excelencia, Prestigio Empresarial y de Marca, Tecnología, Innovación y Proyección. 
La participación de Serviactiva en la Feria Organizada por ISSA Inter Clean – Latin 
América y que se desarrolló entre el 25 y 27 de febrero de 2015, en Ciudad de México – México 
y que en alianza con FENASEO, Serviactiva participó en la Exposición Internacional de la 
Industria de Limpieza y Mantenimiento: EL PODER DE LA INDUSTRIA DE LA LIMPIEZA. 
Los principales accionistas de la compañía se comprenden de 503 trabajadores en calidad de 
trabajadores cooperados con participación y aporte social mensual en el rango del 1% al 4%. 
2.4.2 Análisis cuantitativo. Los estados financieros certificados y dictaminados fueron 
preparados bajo normas contables establecidas en los principios de contabilidad generalmente 
aceptados en Colombia.  La revisoría fiscal fue auditada por Adicionar CIA Ltda. 
2.4.2.1 Balance General. La estructura del balance general de la empresa se ha 
mantenido estable durante los últimos cinco años, teniendo en cuenta que dentro de los activos el 
más importante durante todo el periodo analizado son los clientes con un promedio de 55%, sin 
embargo hay que tener en cuenta las inversiones que ha venido realizando la compañía que año a 
año se han incrementado. 
En el pasivo se puede evidenciar que la empresa concentra su pasivo financiero  en el 
corto plazo lo cual puede generar un riesgo amplio de iliquidez. Durante todo el periodo 
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analizado es destacado el 2010, momento en el cual el 100% de sus pasivos correspondía a 
pasivos corrientes, mientras que para el 2015 la participación se dio 60% para los pasivos 
corrientes y 40% para los pasivos largo plazo con lo cual la empresa proyecta una mejor 
estabilidad. 
“La estructura financiera o pasivo empresarial recoge los distintos recursos financieros 
que en un momento determinado están siendo utilizados por la unidad económica” (Durbán, 
2008, pág.5) 
 
Gráfico 11. Estructura de pasivos 
 
 
Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva. Cálculos propios 
 
 “El apalancamiento financiero hace referencia a que los compromisos derivados del 
hecho de tener que hacer frente a los pagos por los costes financieros, derivados del 












independiente de los resultados obtenidos, hace que se les considere con carácter de costes 
fijos” (Ruiz y Gil, 2006, pag.138) 
 
 
Gráfico 12. Estructura de la compañía 
 
 
Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva. Cálculos propios 
 
2.4.2.2 Estado de resultados. Los ingresos han presentado un comportamiento volátil 
dentro del periodo analizado, presentado una fuerte caída en el año 2012 explicada 
principalmente por medidas regulatorias tomadas por el gobierno, las cuales evitaban que las 
empresas contrataran servicios con cooperativas de trabajo asociado aduciendo que estas 
empresas no realizaban los aportes a seguridad sus social de sus trabajadores. Sin embargo, en el 
año 2013 hay una recuperación que se dio a partir de decisiones internas de la compañía en las 
cuales se crearon compañías filiales para continuar atendiendo de manera eficiente a los clientes 
que se vieron afectados por las medidas del gobierno en 2012.  
Luego entre los años 2014 y 2015 se presenta una relativa estabilidad, aunque con una 














La utilidad neta de la empresa a pesar de las diferentes coyunturas que ha tenido que 
atravesar la compañía, ha logrado ser positivo, esto demuestra que se mantiene un político 
eficiente en cuanto al manejo de costos y gastos y que, en los momentos de cambios 
significativos en el nivel de ingresos, se ha adaptado a la situación. Loa anterior se evidencia 
claramente en el año 2012, en el que a pesar de que sus ingresos totales se redujeron en un 48% 
logro al final del ejercicio obtener utilidades.  
En el año 2013 a pesar del aumento del 58% en ingresos, el margen neto fue de apenas el 
1.1%, mientras que en 2012 con ingresos inferiores el margen neto fue de 0.8%, es decir que la 
mejora en ventas no impacto de la manera espera la utilidad y esto se dio debido al aumento de 
los gastos no operacionales los cuales crecieron en un 107%. 
La rentabilidad medida por el ROE fue en promedio del 10,8%, teniendo su punto más alto en 
2011 cuando fue del 26,9% ya el este fue el mejor año de la empresa en cuanto a ingresos y 
margen neto. 
Sin embargo, siendo un poco más ácidos en la evaluación al realizar un análisis teniendo 
cuenta el periodo 2012- 2015 el promedio del ROE fue 6,8% que sigue estando por encima del 
promedio del sector, el cual según datos de la Superintendencia de Sociedades se situó en el 
6,3% para el mismo periodo.   
El EBITDA, al igual que los ingresos presenta un comportamiento volátil cayendo 
representativamente en 2012 como resultado de la disminución en 45% en las ventas. Logra una 
recuperación significativa en 2013 partiendo de un crecimiento en ventas del 58% y una 
disminución del 6% en comparación a 2012 en los gastos de administración. Sin embargo, la 
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tendencia que presenta es decreciente en los últimos dos periodos presentando disminución de 
45% y 24% para los años 2014 y 2015 respectivamente.                                                                                                                                          
El margen EBITDA presentó variaciones fuertes especialmente en el periodo 
comprendido entre 2011 y 2013, con un máximo de 6,6% en 2013 y un mínimo de 1,9% en 
2012. Este mínimo se dio principalmente por dos factores; la caída en ventas y el incremento en 
los gastos de administración que en ese año tuvieron una participación del 20% sobre las ventas, 
mientras que en los otros periodos analizados el promedio de esta cuenta fue del 15%. 
Gráfico 13. Estado de resultados/Rentabilidad/EBITDA 
 
 Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva. Cálculos propios  
 
2.4.2.3 Flujo de Caja. El flujo de caja operacional durante los últimos años se refleja una 
disminución de un 35% por año esto debido al incremento de los costos y gastos operacionales 
que afectan la utilidad operacional y la generación de EBITDA cabe resaltar que las ventas se 
mantienen constantes durante los últimos tres años se evidencia el incremento y necesidad de 
capital de trabajo lo cual obliga a la compañía a generar caja para suplir necesidades. 
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Productividad del capital de trabajo el promedio geométrico se refleja en un 14% pero se 
denota que la necesidad y capacidad de cubrimiento de los ingresos ha aumentado en los últimos 
años alcanzando un 21% de participación del capital de trabajo sobre los ingresos. El aumento de 
la rotación de cartera afectado directamente la generación de circulante y ha obligado a la 
compañía a generar deuda financiera dado que las obligaciones que generan los costos son 80% 
obligaciones laborales de atención inmediata. 
Gráfico 14. Destinación del flujo de caja operacional 
 
Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva. Cálculos propios  
La cobertura del flujo de caja denota que la compañía durante los años 2013 y 2014 
presento flujo de caja operacional negativo esto al incremento de la cartera y por ende necesidad 
de generar caja para poder operar y seguir generando utilidades la cooperativa Serviactiva ha 
distribuido dividendos a sus asociados bajo la ley 79 de 1988 incrementando el retorno 
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Las inversiones se han reflejado significativamente en sociedades cooperativa con un 
retorno menor, desde el año 2012cooperativa Serviactiva invirtió 860 millones en creación de 
Serviactiva SAS la cual nació por la atención inmediata al decreto 2025 y con el fin de mantener 
el nicho de mercado se trasladaron el 50% de los clientes de la cooperativa al año 2015 
Serviactiva SAS genera ventas por 33 mil millones y cooperativa Serviactiva siendo participe del 
100% de las utilidades generadas.  
La atención a la deuda se ha mantenido constante durante 2011-2014 para el año 2015 el 
esfuerzo de atender necesidades Serviactiva amortizo en promedio 580 millones de pesos 
destinados a obligaciones financieras.   
Las necesidades no cubiertas por el flujo de caja operacional han sido financiadas en los 
últimos años con deuda financiera lo cual ha obligado a la compañía a generar más pasivos 
corrientes, pero cabe aclarar que también cubre necesidades bajo el manejo de compañías 
vinculadas con Serviactiva SAS que actúa como inversión estratégica.  
La cobertura del flujo de caja denota que la compañía durante los años 2013 y 2014 
presento flujo de caja operacional negativo esto al incremento de la cartera y por ende necesidad 
de generar caja para poder operar y seguir generando utilidades la cooperativa Serviactiva ha 
distribuido dividendos a sus asociados bajo la ley 79 de 1988 incrementando el retorno 
cooperativo y la amortización de aportes de la misma.  
Las inversiones se han reflejado significativamente en sociedades cooperativa con un 
retorno menor, desde el año 2012cooperativa Serviactiva invirtió 860 millones en creación de 
Serviactiva SAS la cual nació por la atención inmediata al decreto 2025 y con el fin de mantener 
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el nicho de mercado se trasladaron el 50% de los clientes de la cooperativa al año 2015 
Serviactiva SAS genera ventas por 33 mil millones y cooperativa Serviactiva siendo participe del 
100% de las utilidades generadas.  
La atención a la deuda se ha mantenido constante durante 2011-2014 para el año 2015 el 
esfuerzo de atender necesidades Serviactiva amortizo en promedio 580 millones de pesos 
destinados a obligaciones financieras.   
Las necesidades no cubiertas por el flujo de caja operacional han sido financiadas en los 
últimos años con deuda financiera lo cual ha obligado a la compañía a generar más pasivos 
corrientes, pero cabe aclarar que también cubre necesidades bajo el manejo de compañías 
vinculadas con Serviactiva SAS que actúa como inversión estratégica.  
 
2.4.2.4 Indicadores Financieros  
Gráfico 15. Deuda financiera total e indicadores de riesgo financiero 
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El indicador de cobertura de interés (EBITDA / intereses) en el 2013 fue el mejor del 
periodo ya que el EBITDA creció considerablemente (438%) comparado con el año anterior y el 
nivel de endeudamiento, aunque también creció, no fue en la misma proporción por lo cual se 
marca una amplia diferencia con los años restantes.  
A partir de ese buen comportamiento se observa una en los últimos dos años un 
desmejoramiento del indicador ya que el EBITDA ha decrecido y el nivel de pasivos se 
incrementó debido a problemas recaudación de cartera lo que afecto la liquidez de la empresa e 
hizo necesario el aplacamiento con entidades financieras.  
El indicador deuda vs EBITDA ha venido desmejorando durante el periodo analizado, 
teniendo en cuenta que en al año 2012 no se presentó endeudamiento con entidades financieras, 
pero que como se explicó anteriormente la relación entre el endeudamiento y EBITDA no ha 
sido proporcional, lo que ha llevado a un deterioro del indicador. Cabe resaltar que este 
endeudamiento se concentra en más del 50% para todos los años el corto plazo ya que se ha 







2.4.2.5 Inductores de valor 
 
Gráfico 16. Comportamiento del PKT 
 
Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva. Cálculos propios 
 
“La Productividad del Capital de Trabajo, PKT, refleja la eficiencia con la que son 
aprovechados los recursos corrientes de la empresa” (Garcia, 2007).  
Según se puede observar en el grafico 12, la empresa presenta un comportamiento 
variable a través de los periodos presentando reducciones importantes en el 2012 y sobre todo 
para 2015. Lo anterior es un indicador de que la empresa no está realizando una administración 
eficiente en cuanto a cuentas por cobrar y cuentas por pagar y por lo cual no ha podido asegurar 

















Gráfico 13. Comportamiento del PAF 
 
Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva. Cálculos propios 
 
La productividad del activo fijo se refiere a la utilización adecuada del capital invertido 
en propiedades, plantas y equipos; la eficiencia se observa desde el punto de vista del logro de 
mayores ventas con un determinado nivel de inversión en activos fijos; es de gran importancia   
para   la   empresa   no   mantener   capacidad   ociosa   que   produce   costos adicionales y 
deteriora la rentabilidad. En la empresa este inductor se ha visto afectado principalmente por la 
disminución en ventas que se ha presentado sobre todo en el año 2012 en relación a 2011. A 
partir de 2013 el indicador presenta mejoría que se debe a la recuperación en ingresos. El nivel 
de activos se ha mantenido estable.  
2.4.2.6 Formulación. La empresa presenta aun comportamiento muy volátil en cuanto a 
su nivel de ingresos ya que desde el año 2011 ha presentado alzas y caídas muy fuertes respecto 
del periodo inmediatamente anterior, lo que no ha permitido que la compañía pueda establecer 
un lineamiento tanto de márgenes operativos y netos como de su margen EBITDA.  
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Adicionalmente la empresa presenta un ROE con un comportamiento volátil al igual que 
los márgenes anteriormente mencionados, ya que aunque el patrimonio ha presentado un 
aumento en los últimos tres años, la utilidad ha variado bastante.  
La empresa presenta un comportamiento similar al que ha tenido su sector, en el cual 
también se han presentado variaciones importantes en todos los años en cuanto a margen 
operacional, margen neto y margen EBITDA. Sin embargo el ROE, aunque en el análisis 
sectorial se presenta un comportamiento similar en cuanto a variación si tiene unos márgenes 














Fase 1 Recolección de información y entendimiento de la empresa 
 
 Se realizó el reconocimiento de la empresa bajo parámetros de auditoria con las 
principales áreas involucradas: se consultó con el área contable, financiera, y de 
portafolio de servicios para entender la estructura y funcionamiento de la empresa. 
 Se  identificó los servicios prestados y líneas de negocio productivos de la compañía: se 
revisó junto con el área administrativa y de servicio las principales líneas de negocio que 
tiene la empresa para comprender la estructura de ingresos de la empresa así como su 
perspectiva de crecimiento en estos servicios, y la planeación sobre nuevos servicios en 
los que se piensa incursionar. 
 Se revisó los estados financieros y sus respectivas notas para reconocer el estado actual 
de la compañía. 
 
Fase 2 Diagnóstico financiero 
 
 Se aplicaron herramientas financieras para evaluar el comportamiento de los últimos 
cinco años en la compañía: se realizó análisis vertical y horizontal para encontrar los 
puntos más relevantes dentro de la estructura de la compañía y sus posibles cambios. Así 
mismo, se hizo un análisis de  fuentes y usos para identificar de qué forma se han 
destinado los recursos en la compañía. 
 Se realizó el análisis del margen EBITDA y del flujo de efectivo.  





Fase 3 Definición de estrategias de generación de Valor 
 
De acuerdo a los indicadores financieros de la empresa y en relación al diagnóstico 
financiero elaborado se establecieron dos tipos de estrategias de generación de valor; una desde 
el enfoque operativo  que consisten en la Generación de políticas de recuperación de cartera con 
el fin de cubrir las obligaciones con recursos propios adicional incremento de ventas en los 
servicios misionales de la compañía en líneas de servicio, y la otra desde el financiero que 
consiste en buscar alternativas de financiación o negociación en obligaciones financieras con 
ventas de cartera métodos de factoring  con el fin de general un ciclo de efectivo estable.} 
 
 Generación de políticas de recuperación de cartera con el fin de cubrir las obligaciones 
con recursos propios. 
 Estrategias de incremento de ventas en los servicios misionales de la compañía en líneas 
de servicio Limpiessa Estassiona y Espassios. 
 Buscar alternativas de financiación o negociación en obligaciones financieras con ventas 
de cartera métodos de factoring y confirming con el fin de general un ciclo de efectivo 
estable.  
 Reducción de costos y gastos innecesarios con el fin de incrementar la rentabilidad 
operacional y por ende el EBITDA.  
 Análisis de las inversiones en cooperativas ya que no generan rentabilidades beneficiosas 
para la compañía, y estas pueden ser utilizadas para las ventas de activos que pueden 




Fase 4 Diseño, Desarrollo y validación del modelo Financiero en Excel 
 
El modelo se construyó basado en el formato obtenido en el módulo de Gerencia Basada 
en Valor, el cual fue desarrollado durante la especialización. Inicialmente se realizó la 
transcripción y consolidación de los estados financieros de los periodos requeridos para el 
desarrollo de la evaluación. 
 
En la segunda etapa del modelo se introdujo los datos financieros de las empresas que 
se tomaron como referencia (Peer Gruop), sobre los cuales se realizó el análisis  para poder 
obtener los datos comparativos. 
 
Se elaboró el árbol Dupont para el análisis de indicadores y poder establecer la posición 
de nuestra empresa frente a la competencia.  A partir de los resultados obtenidos se realizó la 
valoración de la empresa en las condiciones actuales. 
 
De acuerdo a las estrategias diseñadas para la generación de valor, se realizaron las 
diferentes proyecciones en el tema de ingresos, costos, ventas y demás variables intervinientes. 
Finalmente se realizó la valoración de la empresa con la aplicación de las estrategias para la 
generación de valor. 
 
Paso 1 información financiera de SERVIACTIVA y la competencia del sector la 
información financiera suministrada por COOPERATIVA SERVIACTIVA está basada y 
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ejecutada bajo los principios de contables auditados y certificados por la administración de 
SERVIACTIVA los cuales brindan la información base de análisis de la compañía balance 
general, estado de pérdidas y ganancias, flujo de efectivo con información histórica  a cortes de 
2011 -2015  el análisis y comparación se presentara en un plano  paralelo con la competencia 
líder y competencia estratégica de SERVIACTIVA. 
 
Paso 2. Análisis de variables financieras se desarrollan cálculos de indicadores 
financieros al mismo nivel entre la información suministrada por la compañía y la información 
tomada de SIREM aplicado y reportado por la superintendencia de sociedades realizando 
pruebas analísticas y de cálculo de indicadores financieros básicos y comparables como 
indicadores de liquidez, indicadores de eficiencia, rentabilidad, endeudamiento y DuPont con el 
fin de medir la participación competitiva de SERVIACTIVA 
 
Paso3. Indicadores financieros  se realiza la comparación financiera de 2011 – 2015 
comparando porcentualmente las variaciones de los indicadores de la empresa con el fin de 
promediar las operación y analizar el comportamiento bajo promedio geométrico realizando la 
comparabilidad entre SERVIACTIVA y la competencia del sector aseo basados en los resultados 
obtenidos se podrá analizar la sensibilidad de los mismos frente a la competencia con el fin de 
generar estrategias que ayuden a ser competitivos en el mercado con capital de trabajo y liquidez. 
 
Paso4. Inductores de valor las informaciones suministradas por los cálculos de los 
estados financieros tomados de la contabilidad serán ejecutados como base de las variaciones 
presentadas y de esta manera realizar proyecciones de crecimiento a nivel de cifras contables y 
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análisis de crecimiento en términos reales con descuento de inflación como base de crecimiento 
de igual manera con el fin de analizar la capacidad de la competencia para generar crecimiento y 
valor sobre la compañía se tiene en cuenta dentro de los inductores  EBITDA, MARGEN 
EBITDA, CRECIMIENTO REAL, ANALISIS DE PKT,  ANALISIS PAF E INDICADORES 
DE RIESGO 
 
Paso 5. Análisis árbol Dupont  se realiza análisis de la compañía más representativa del 
sector aseo con el fin de medir las variables favorables y desfavorables para la compañía con el 
fin de determinar la capacidad instalada de SERVIACTIVA  frente a la competencia su 
eficiencia de recursos productivos y financieros de esta manera se puede determinar objetivos y 
estrategias de mejoramiento continuo de la compañía mejorando resultados comparables como 
costos de venta, rotaciones de activos circulantes. 
 
Paso 6. Proyección de ventas se realiza un análisis de las perspectivas macroeconómicas 
tales como IPC, PIC con el fin de evaluar el comportamiento de la compañía en su generación de 
ingresos, dentro del análisis de ventas se genera una proyección de crecimiento bajo promedio 
geométrico con el fin de calcular el comportamiento de 2010-2015 de la compañía en 
crecimiento corriente. De igual manera se realizan proyección de opciones que beneficien el 
resultado de la compañía  
 basado en el plan estratégico de la empresa combinado con las perspectivas 
macroeconómicas 
 basado en el crecimiento promedio histórico en términos reales 
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 basado en la expectativa del PIB de la economía (mejor utilizar el PIB sectorial 
proyectado en el caso de tenerlo) 
 basado en una combinación crecimiento histórico vs expectativas economía 
(PIB) 
 
Paso 7. Valoración actual SERVIACTIVA el modelo se enfoca a generar valor a los 
accionistas en la valoración actual se usa la técnica de valoración por flujos de caja descontables 
en los teniendo como base los supuestos macroeconómicos  y supuestos de crecimiento de ventas 
de la compañía combinados con crecimientos de inflación proyectada que determinen el valor de 
la compañía proyecciones de costos y gastos operacionales que miden la eficiencia de la 
compañía para la generación de valor , capitales de trabajo análisis de Wacc y  de sensibilidad 
que determinen costos de la deuda y estructuras de capital. 
 
Paso 8. Análisis de la deuda se realiza análisis de obligaciones financieras a corte de 31 
dic de 2015 con el fin de ponderar la tasa de mercado e interés que mida el costo de la deuda 
(spread) adicional análisis de nueva deuda con amortización de capital al mismo tiempo de las 
obligaciones a largo plazo y analizar el Wacc + deuda nueva 
 
Paso 9. Valoración final COOPERATIVA SERVIACTIVA se realiza enfoque en 
variables determinadas que afecten los escenarios determinados para la generación de valor  
aplicando cambios en los supuestos macroeconómicos estrategias en la disminución de las 
rotaciones y comparando la valoración base  con la valoración de estrategia de los rublos más 
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representativos y finalizando el análisis con la valoración del sector balo la técnica EV/EBITDA 
























A continuación se presentarán los resultados obtenidos de acuerdo a la evaluación realizada a la 
empresa, partiendo del diagnóstico financiero realizado inicialmente y aplicando las diferentes 
estrategias para la optimización de los recursos y la generación de valor. A partir de lo anterior, 
se podrán identificar los cambios que puede tener la empresa no solo en su estructura financiera 
actual, sino en su valor de mercado futuro con la implementación de dichas estrategias.  
4.1 Estrategias 
PROBLEMAS  ESTRATEGIAS 
    
* Aumento de los costos en altas proporciones y 
disminución de las ventas  
• SERVIACTIVA en su estructura 
contable y de balance presenta la cartera 
como la cuenta más relevante del 
balance general. La reducción en la 
rotación de 120 a 90 días proyectada por 
la compañía generaría un impacto al 
valor de la compañía 
 
Incrementos de la deuda financiera y poca 
capacidad de cubrimiento de necesidades del 
flujo de efectivo de la compañía  
• se recomienda mejorar el flujo de 
caja operacional debido a que, en la 
mayoría de los periodos, el cambio en el 
capital de trabajo es negativo. Si llega a 
mejorar este indicador, los aportes de 
capital adicionales disminuirán y estos 
recursos podrán destinarse para 
expansión de la operación o aperturas de 
nuevas líneas de negocio. 
 
* baja rotación de la cartera en convertir los 
activos corrientes en circulante afectación de 




   
* rentabilidad baja en la prestacion de servicios 









4.2 Supuestos Macroeconómicos 
Para el desarrollo del modelo fue necesario establecer comportamientos futuros para variables 
del entorno macroeconómico y que intervienen en el desempeño de la empresa por lo cual se 
tuvieron en cuenta las siguientes:  





Fuentes: Invest. Económicas Bancolombia octubre 26 de 2016 / Fondo Monetario Internacional (FMI) abril 2016 
 
   
 
      
4.3 Supuestos Empresa 
Los supuestos que se generaran para Serviactiva se basan en el comportamiento de la empresa en 
el periodo 2013 – 2015 donde la compañía denota un crecimiento que mejora en comparación a 
los años anteriores, debido a la generación de una inversión estratégica generada en el 2012, en 
la cual cede clientes y capitaliza la compañía a través de cartera. 





Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva. Cálculos propios 
 
Se proyectan ventas con un crecimiento del 9.8% dado que la compañía cuenta con líneas de 
negocio de márgenes de rentabilidad altas como el la inserción del sector de construcción bajo la 
línea ESPASSIOS y crecimiento de operaciones para los próximos años con la línea de 
estaciones incursionando con 20 parqueaderos adicionales a los 14 con los que cuenta 
actualmente. 
 
Gráfico18.  Supuestos costos y gastos 
 
 
Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva. Cálculos propios 
Costo de ventas: se proyectan con el crecimiento promedio histórico dado que la 
compañía tiene como principal insumo la mano de obra directa en relación a nomina el 
porcentaje de participación de insumos para la prestación del servicio corresponde alrededor del 
5% del total de los costos el sector maneja un margen del 65% en costos directos estos 
complementados que son productores de sus propios insumos. 
Gastos operacionales: el gasto operacional se obtiene del último año de 
información el cual se encuentra alrededor del 16% en comparación con el sector donde las 
cargas administrativas rodean el 30% de esta manera demuestra la eficiencia de los recursos 
administrativos y de más cargas inherentes a la operación productiva de la compañía. 
Supuestos Costos y Gastos 2010 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Costo de ventas / ventas 82% 82% 82% 82% 82% 82%
Gastos operacionales / ventas 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Costo de Ventas 15.745.548   17.969.224   20.349.043   23.155.797   26.298.820   29.752.912   





4.4 Flujo de caja proyectado 
 
Gráfico19.  Flujo de caja proyectado 
 
 
Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva. Cálculos propios 
El flujo de caja de la empresa presenta un déficit para el primer año de la proyección 
teniendo en cuenta que la demanda de caja sigue siendo amplia porque la empresa como ya se 
explicó previamente no está teniendo una recuperación de cartera  y está asumiendo todas sus 
obligaciones a corto plazo, tanto las financieras como sus proveedores. 
A partir del 2017 se evidencia una mejora considerable ya que a partir de ese año, con la 
estrategia de refinanciar sus obligaciones y mejorar su recuperación de cartera  la empresa va a 
tener una mejor liquidez y por lo tanto su demanda de caja será mucho menor. Adicionalmente 
se tiene en cuenta el hecho de que el crecimiento en ventas, manteniendo los costos y gastos 
constantes permite generar una mayor utilidad operacional. 
La proyección de las depreciaciones, amortizaciones y  CAPEX se realizaron basado en 
los promedios geométricos que ha presentado la empresa durante los últimos cinco años, aunque 
FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
 =  EBITDA 783.440 894.082 1.012.493 1.152.147 1.308.532 1.480.395
 - D/A -249.544 -284.786 -322.503 -366.986 -416.798 -471.540
 =  UTILIDAD OPERACIONAL 533.896 609.296 689.990 785.161 891.734 1.008.854
 - IMPUESTOS OPERATIVOS -178.855 -204.114 -231.147 -263.029 -298.731 -337.966
 = UODI 355.041 405.182 458.844 522.132 593.003 670.888
 + D/A 249.544 284.786 322.503 366.986 416.798 471.540
 = FLUJO CAJA BRUTO 604.585 689.968 781.346 889.118 1.009.801 1.142.428
 - CAPEX -232.371 -265.188 -300.309 -341.731 -388.116 -439.091
 - Cambios KT -1.104.305 -216.949 -232.183 -273.836 -306.644 -336.993
 = FCL -732.091 207.830 248.854 273.550 315.041 366.345
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según el estudio estos ítems podrían ser mucho menores si se tiene en cuenta los que presenta la 
competencia. 
 
4.5 Estado de resultados proyectado 
Gráfico 20.  Estado de resultados proyectado 
 
 
Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva. Cálculos propios 
El estado de resultados proyectado de la compañía, refleja un crecimiento real del 9% 
anual,  el cual se basa en las proyecciones internas de la compañía de la mano de su plan 
estratégico de ventas, ya que por la alta volatilidad que ha presentado la empresa no permite 
establecer un promedio estable de crecimiento. Otro factor  importante que se tuvo en cuenta es 
el promedio de crecimiento de las otras empresas del sector. 
Los otros dos factores determinantes como lo son el costo de ventas y los gastos 
administrativos, se proyectaron con base en los promedios históricos que ha presentado la 
compañía, teniendo en cuenta que la estrategia inicial está enfocada a poder estabilizar los 
ingresos resignando en el corto plazo la optimización de los costos y gastos  a pesar de que según 
la comparación con el peer group estos podrían ser menores mejorando la utilidad operativa de la 
empresa. 
ESTADO DE RESULTADOS OPERATIVO2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Total Ventas 20.418.661 11.100.513 17.554.947 17.798.322 16.596.374 19.304.794 22.031.127 24.948.898 28.390.113 32.243.609 36.478.491
Costo de Ventas 17.087.426 8.858.634 14.075.206 14.377.392 13.836.034 15.745.548 17.969.224 20.349.043 23.155.797 26.298.820 29.752.912
Utilidad Bruta 3.331.235 2.241.879 3.479.741 3.420.930 2.760.340 3.559.246 4.061.903 4.599.855 5.234.316 5.944.789 6.725.579
Gastos Operacionales 2.503.659 2.178.852 2.543.942 2.998.696 2.510.691 3.025.349 3.452.607 3.909.865 4.449.155 5.053.055 5.716.724
Utilidad Operacional 827.576 63.027 935.799 422.234 249.649 533.896 609.296 689.990 785.161 891.734 1.008.854
Depreciacion/Amortización 255.850 151.542 218.627 213.352 232.508 249.544 284.786 322.503 366.986 416.798 471.540
EBITDA 1.083.426 214.569 1.154.426 635.586 482.157 783.440 894.082 1.012.493 1.152.147 1.308.532 1.480.395
Margen Bruto 16,3% 20,2% 19,8% 19,2% 16,6% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
Margen Operacional 4,1% 0,6% 5,3% 2,4% 1,5% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%





4.7 Indicadores financieros proyectados  
Gráfico 21.  Indicadores financieros proyectados 
 
 
Fuente: Estados Financieros Cooperativa Serviactiva. Cálculos propios 
De acuerdo a los Estados Financieros Proyectados hasta el año 2021, se realizaron los 
análisis respectivos a los indicadores Financieros; donde se puede observar algunos cambios 
específicos, no solo teniendo en cuenta el modelo financiero, sino también las variables 
macroeconómicas y supuestos de la compañía  para las proyecciones. 
Teniendo en cuenta que la empresa atiende el sector servicios y no contempla 
inventarios para el desarrollo de su actividad económica, el análisis no se enfoca a los 
indicadores de liquidez como razón corriente o prueba acida. Por lo anterior y de acuerdo al 
diagnóstico realizado se identificó que una de las variables criticas es la rotación de cartera, por 
lo cual se planteó una estrategia mediante  la cual se propone una disminución en el plazo de 
cuentas por cobrar de manera gradual, reduciendo en 20 días anualmente hasta llegar a punto 
óptimo que en este momento presenta la competencia. 
Proyeccion de Indicadores 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Rotación cartera 100 85 65 45 30 30
Rotación inventarios 0 0 0 0 0 0
Rotación Proveedores 18 18 18 18 18 18
Otros activos corrientes / ventas 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Otros pasivos corrientes / ventas 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Costos y gastos por pagar / ventas 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
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Por otra parte la rotación de proveedores se proyecta basada en el promedio de los 
últimos cinco años el cual es de 18 días. Sin embargo, hay que resaltar que la empresa debe hacer 
un cambio importante en ese aspecto ya que ese promedio se da gracias  a que en los primeros 



















 Según el diagnóstico y la respectiva comparación con el Peer Group, la empresa 
no está gestionando sus gastos administrativos correctamente ya que su promedio 
se encuentra por encima del sector, lo que afecta sus utilidades. 
 
 La empresa debe reconsiderar su política de cuentas por cobrar ya que eso está 
afectando su liquidez e impactando directamente su flujo de caja. 
 
 De acuerdo a lo anterior se identificó que una de las estrategias debe estar 
enfocada a la reducción de la rotación de cartera ya que su promedio esta sobre 
110 días, mientras que la competencia  esta sobre los 33 días. 
 
 Es necesario replantear la estructuración de los pasivos financieros de la empresa 
ya que durante los últimos 5 años más del 70% de sus obligaciones han sido 











 Como primera medida se recomienda replantear las políticas comerciales de la empresa 
para que estas se puedan encaminar hacia la consecución de clientes a los que se les 
pueda negociar un plazo de pago más corto que los actuales.  
 Se recomienda mejorar el flujo de caja operacional debido a que en la mayoría de los 
periodos el cambio en el capital de trabajo es negativo. Si se llega a mejorar este 
indicador, los aportes de capital adicional disminuirán y estos recursos podrán destinarse 
para expansión de la operación, CAPEX o apertura de nuevas líneas de negocio. 
 El mediano plazo, luego de lograr su estabilidad en ingresos, la empresa debe enfocarse 
en mejorar su nivel de gastos administrativos ya que estos están afectando en gran 
medida su utilidad operacional. 
 Es importante que se haga una revisión respecto a los servicios que está ofreciendo la 
compañía ya que al entrar en una diversificación de su portafolio quizá ha perdido 
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DESCRIPCION DE LA EMPRESA 
 
SERVIACTIVA fue creada el año 2000 en Bogotá D.C., enfocada a la prestación de 
servicios de limpieza y desinfección hospitalaria, incorporado a su línea de mercado 
principal la prestación de servicios de mantenimiento locativo obra civil menor y 
administración de parqueaderos. Alcanzando resultados satisfactorios para su asociados 
y colaboradores. 
Estos resultados, se han dado a partir del crecimiento en la participación del mercado del 
sector público a través del sistema de Colombia Compra Eficiente. 
Como información adicional, cabe resaltar que la empresa contaba con 283 empleados y 
activos por valor de 14.576 millones al cierre de diciembre de 2015. Sus ventas al mismo 
corte fueron de $16.596 millones de pesos colombianos y según la legislación colombiana 
se clasifica como mediana empresa. 
 
PROBLEMA 
La información contenida está basada en las previsiones de negocio de SERVIACTIVA las 
cuales proporcionan y reflejan las actuales condiciones de la compañía y se busca dar una 
apreciación de evaluación preliminar de la viabilidad de la generación de valor futura de 
SERVIACTIVA  
Después de realizar el diagnóstico de la compañía se puede deducir que la estrategia de 
crecimiento no ha sido la más acertada, dado que sus márgenes son muy volátiles así 
 
como sus indicadores financieros, lo cual no permite optimizar los recurso de la empresa 
destruyendo valor para sus accionistas. 
OBJETIVO GENERAL 
 
Crear una estrategia financiera a través de herramientas de valoración de empresas y la 
implementación de modelos financieros mediante los cuales la empresa pueda obtener 
una estabilidad en ingresos y márgenes financieros, y de esta forma convertirla en una 
empresa más rentable, mejorando su competitividad y generando valor para sus 





 Realizar el diagnóstico financiero actual de la empresa e identificar las variables 
que hacen volátiles los indicadores financieros de la compañía. 
 Diseñar estrategias para la optimización de y mejoramiento de los resultados de la 
compañía. 
 Verificar a través de la construcción de un modelo financiero que permita 
establecer los parámetros bajo los cuales se deba encaminar la empresa para 
incrementar su valor de mercado. 
 
RESUMEN DEL DIAGNÓSTICO 
La economía Colombia en los últimos 5 años ha mantenido un (promedio geométrico de 
4,60%) en su crecimiento, en el año 2011 la economía había alcanzado un 6.59% haciendo 
referencia al más alto en los últimos años esto debido a la explotación minera que aporto 
un 14.3%, transporte, comunicaciones 6.9%, el año 2015 afronto cambios  a nivel mundial 
con las variaciones del precio de petróleo, tasa de cambio que afecto la economía 
colombiana donde se redujeron las exportaciones y crecieron las importación  esto 
 
debido al poco abastecimiento de producción agrícola interna y la cual obligo a la 
importación de productos de consumo, generando déficit en  cuenta corriente 
colombiana siendo Colombia un país con economía basada en la exportación de petróleo. 
El déficit pone en riesgo la inversión extranjera ya que obliga al estado a generar métodos 
para suplir la deuda externa mediante reformas tributarias y métodos progresivos de 
cobro de impuestos lo cual no es atractivo para los inversionistas siendo Colombia un país 
con una tasa impositiva alta.  
Comportamiento Variables Económicas (2011 – 2015) Colombia
Fuente: Elaboración Propia.  
De igual forma, en el entorno macroeconómico, se destaca el hecho de que la inflación en 
los últimos años se mantuvo estable entre el 2.0% y 3.7% (2011-2014), mientras que para 
el año 2015 debido a los cambios climáticos y la crisis mundial se incrementaron los 
costos de las materias primas, los precios al consumidor. Lo anterior afectó 
considerablemente el poder adquisitivo de la moneda en Colombia. 
Crecimiento economía colombiana 
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Fuente: ANDI. Balance 2015 y Perspectivas 2016F 
 
 Por otro lado, la revaluación de la moneda durante los años 2011-2012 se mantuvo en un 
-2.60%. Para el año 2015, el bajo precio del barril de petróleo y las reservas mundiales en 
países del medio oriente y nuevas técnicas de extracción del petróleo implementadas por 
estados unidos mediante fracking afectaron el precio del dólar llevando a Colombia a 
devaluar la moneda en un 35.80%. La tasa de cambio finalizó por encima de los COP 
$3.149. 
Desempeño de la empresa 
Serviactiva en el ámbito comercial, muestra diversidad en el incremento de sus ventas en 
dimensiones de un 2% esto debido a la compleja situación del sector salud, que llevó a 
decretar la liquidación de SaludCoop EPS y la Corporación IPS SaludCoop, dos clientes de 
primer orden para Serviactiva.  
Sin embargo, las principales cifras del balance favorecieron la consolidación financiera de 
la organización, con un excedente neto del 1,2 %, un EBITDA que creció 19%, y reservas 
patrimoniales aumentadas un 1,6%, También se dieron importantes avances en 
tecnología e innovación con el aplicativo Facilitapp, con el fin de mejorar procesos para 
participar en el Programa de Colombia Compra Eficiente. 
 
 Para optimizar la participación en este programa la empresa ha impulsado las líneas de 













servicio. A la par, se ha consolidado el nuevo proyecto de integración vertical hacia atrás 
con la Distribuidora Suministros Corporativos SAS, con la cual generara mayores 
eficiencias, control y rentabilidad de las operaciones.  
También es importante destacar que con la ejecución del plan de marketing y ventas y la 
consolidación de un equipo comercial la empresa busca alcanzar un crecimiento en 
ventas en servicios de aseo del 5% para los siguientes años como escenario positivo 
generando aproximadamente COP$7.200 millones.  En los servicios de mantenimiento 
locativo y obras se proyecta un crecimiento del 2% en ventas y en el servicio de 
parqueaderos un crecimiento del 10%.  
En el 2015 Serviactiva enfocó todos sus esfuerzos en seguir su direccionamiento 
estratégico planteado, para ello los equipos de trabajo desarrollaron planes y programas 
para avanzar en cada uno de los objetivos estratégicos planteados y así continuar 
consolidando y mejorando el modelo de negocio y la propuesta de valor a los clientes, 
manteniendo la certificación del sistema integrado de gestión de la calidad y modelo 
cooperativo a través del Sello 100% Cooperativa. Los resultados de la gestión del equipo 
de trabajo de Serviactiva han sido sobresalientes, logrando la renovación de la 
certificación integral de calidad en las normas ISO 9001, ISO 14001 e ISO 18001, el Sello 
100% Cooperativa otorgado por Confecoop y el premio del PREAT por la Excelencia 
Ambiental otorgado por secretaria del medio ambiente de Bogotá. Serviactiva 
actualmente continua vinculado con FENASEO y en el ITEL de España y son afiliados de 
ISSA. 
Diagnóstico de la empresa 
Los ingresos han presentado un comportamiento volátil dentro del periodo analizado, 
presentado una fuerte caída en el año 2012 explicada principalmente por medidas 
regulatorias tomadas por el gobierno, las cuales evitaban que las empresas contrataran 
servicios con cooperativas de trabajo asociado aduciendo que estas empresas no 
realizaban los aportes a seguridad sus social de sus trabajadores. Sin embargo, en el año 
2013 hay una recuperación que se dio a partir de decisiones internas de la compañía en las 
 
cuales se crearon compañías filiales para continuar atendiendo de manera eficiente a los 
clientes que se vieron afectados por las medidas del gobierno en 2012.  
 
Luego entre los años 2014 y 2015 se presenta una relativa estabilidad, aunque con una 
leve disminución en el último año.                                                                                                    
Estado de resultados/Rentabilidad/EBITDA 
 
El Ebitda, al igual que los ingresos presenta un comportamiento volátil cayendo 
representativamente en 2012 como resultado de la disminución en 45% en las ventas. 
Logra una recuperación significativa en 2013 partiendo de un crecimiento en ventas del 
58% y una disminución del 6% en comparación a 2012 en los gastos de administración. 
Sin embargo, la tendencia que presenta es decreciente en los últimos dos periodos 
presentando disminución de 45% y 24% para los años 2014 y 2015 respectivamente.                                                                                                                                          
El margen Ebitda presentó variaciones fuertes especialmente en el periodo comprendido 
entre 2011 y 2013, con un máximo de 6,6% en 2013 y un mínimo de 1,9% en 2012. Este 
mínimo se dio principalmente por dos factores; la caída en ventas y el incremento en los 
gastos de administración que en ese año tuvieron una participación del 20% sobre las 
$ 20.418.661 
$ 11.100.513 





























ventas, mientras que en los otros periodos analizados el promedio de esta cuenta fue del 
15%. 
La utilidad neta de la empresa a pesar de las diferentes coyunturas que ha tenido que 
atravesar la compañía, ha logrado ser positivo, esto demuestra que se mantiene un 
político eficiente en cuanto al manejo de costos y gastos y que, en los momentos de 
cambios significativos en el nivel de ingresos, se ha adaptado a la situación. Loa anterior 
se evidencia claramente en el año 2012, en el que a pesar de que sus ingresos totales se 
redujeron en un 48% logro al final del ejercicio obtener utilidades.  
 
En el año 2013 a pesar del aumento del 58% en ingresos, el margen neto fue de apenas el 
1.1%, mientras que en 2012 con ingresos inferiores el margen neto fue de 0.8%, es decir 
que la mejora en ventas no impacto de la manera espera la utilidad y esto se dio debido al 
aumento de los gastos no operacionales los cuales crecieron en un 107%. 
 
La cobertura del flujo de caja denota que la compañía durante los años 2013 y 2014 
presento flujo de caja operacional negativo esto al incremento de la cartera y por ende 










2011 2012 2013 2014 2015
Pago dividendos Inversiones estrategicas Atención deuda (amortiz.capital+intereses) FCO
 
serviactiva ha distribuido dividendos a sus asociados bajo la ley 79 de 1988 
incrementando el retorno cooperativo y la amortización de aportes de la misma  
Las inversiones se han reflejado significativamente en sociedades cooperativa con un 
retorno menor, desde el año 2012cooperativa serviactiva invirtió 860 millones en creación 
de serviactiva sas la cual nació por la atención inmediata al decreto 2025 y con el fin de 
mantener el nicho de mercado se trasladaron el 50% de los clientes de la cooperativa al 
año 2015 serviactiva sas genera ventas por 33 mil millones y cooperativa serviactiva 
siendo participe del 100% de las utilidades generadas  
La atención a la deuda se ha mantenido constante durante 2011-2014 para el año 2015 el 
esfuerzo de atender necesidades serviactiva amortizo en promedio 580 millones de pesos 
destinados a obligaciones financieras   
 
RESULTADOS 
Para SERVIACTIVA Se aplicaron herramientas financieras para evaluar el 
comportamiento de los últimos cinco años en la compañía: realizando análisis vertical y 
horizontal con el fin de encontrar los puntos más relevantes dentro de la estructura de la 
compañía y sus posibles cambios. Así mismo, se hizo un análisis de fuentes y usos para 
identificar de qué forma se han destinado los recursos en la compañía. 
 Basados en los crecimientos de los últimos años se realiza una proyección del 2.2% 
derivada de las variaciones de los promedios geométricos donde serviactiva en 2010 
generaba ingresos por 40 mil millones de pesos y denotar una disminución en ingresos del 






De acuerdo a los indicadores financieros de la empresa y en relación al diagnóstico 
financiero elaborado se establecieron dos tipos de estrategias de generación de valor; 
una desde el enfoque operativo  que consisten en la Generación de políticas de 
recuperación de cartera con el fin de cubrir las obligaciones con recursos propios adicional 
incremento de ventas en los servicios misionales de la compañía en líneas de servicio, y la 
otra desde el financiero que consiste en buscar alternativas de financiación o negociación 
en obligaciones financieras con ventas de cartera métodos de factoring  con el fin de 
general un ciclo de efectivo estable. 
Serviactiva presenta deficiencia en su activo corriente en el rublo de cartera ya que se está 
generando rotación de cartera cada 100 días  y el promedio del sector se encuentra en 
máximo 40 días, la compañía está cubriendo obligaciones cada 84 días estos obligando a 
la compañía a generar deuda financiera con el fin de cubrir obligaciones a corto plazo. El 
flujo de caja es insuficiente ya que mantiene tendencia negativa y las opciones 
adicionales de financiación siguen siendo insuficientes para cubrir las necesidades del 
capital de trabajo y operación de la compañía. 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2011-2015 2012-2015 2013-2015 PROMEDIO
Ingresos Operacionales 45.518.461     20.418.661    11.100.513             17.554.947             17.798.322             16.596.374             -5,0% 14,3% -2,8% 2,2%
Crecimiento corriente -55% -46% 58% 1% -7%
IPC 3,7% 2,4% 1,9% 3,7% 6,8%
Indice IPC 100                  104                  106                          108                          112                          120                          3,7% 4,1% 5,2%
Crecimiento real -56,8% -46,9% 55,2% -2,2% -12,7% -8,4% 9,8% -7,6%
PIB Otras activiadades servicios 7,32% 3,06% 7,05% 2,02% 3,68%
PIB Establecimientos 
finacieros, servicios a las 
empresas 6,68% 5,06% 4,60% 5,73% 4,28%
PIB 6,59% 4,04% 4,87% 4,39% 3,08%
Creimiento Promedio GeométricoANALISIS ESTADISTICO
ESTADO DE RESULTADOS OPERATIVO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Total Ventas 19.304.794 22.031.127 24.948.898 28.390.113 32.243.609 36.478.491
Costo de Ventas 15.745.548 17.969.224 20.349.043 23.155.797 26.298.820 29.752.912
Utilidad Bruta 3.559.246 4.061.903 4.599.855 5.234.316 5.944.789 6.725.579
Gastos Operacionales 3.025.349 3.452.607 3.909.865 4.449.155 5.053.055 5.716.724
Utilidad Operacional 533.896 609.296 689.990 785.161 891.734 1.008.854
Depreciacion/Amortización 249.544 284.786 322.503 366.986 416.798 471.540
EBITDA 783.440 894.082 1.012.493 1.152.147 1.308.532 1.480.395
Margen Bruto 18,4% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
Margen Operacional 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Margen EBITDA 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
 
CONCLUSIONES. 
 Según el diagnóstico y la respectiva comparación con el Peer Group, la empresa 
no está gestionando sus gastos administrativos correctamente ya que su 
promedio se encuentra por encima del sector, lo que afecta sus utilidades. 
 La empresa debe reconsiderar su política de cuentas por cobrar ya que eso está 
afectando su liquidez e impactando directamente su flujo de caja. 
 De acuerdo a lo anterior se identificó que una de las estrategias debe estar 
enfocada a la reducción de la rotación de cartera ya que su promedio esta sobre 
110 días, mientras que la competencia esta sobre los 33 días. 
 Es necesario replantear la estructuración de los pasivos financieros de la empresa 
ya que durante los últimos 5 años más del 70% de sus obligaciones han sido 
tomadas a corto plazo. 
RECOMENDACIONES. 
 Como primera medida se recomienda replantear las políticas comerciales de la 
empresa para que estas se puedan encaminar hacia la consecución de clientes a 
los que se les pueda negociar un plazo de pago más corto que los actuales.  
 
 Se recomienda mejorar el flujo de caja operacional debido a que en la mayoría de 
los periodos el cambio en el capital de trabajo es negativo. Si se llega a mejorar 
este indicador, los aportes de capital adicional disminuirán y estos recursos 
podrán destinarse para expansión de la operación, CAPEX o apertura de nuevas 
líneas de negocio. 
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Descripción del Trabajo de Grado 
Serviactiva, Valoración y Estrategia de Creación de Valor 
Objetivo general 
Crear una estrategia financiera a través de herramientas 
de valoración de empresas y la implementación de 
modelos financieros mediante los cuales la empresa 
pueda obtener una estabilidad en ingresos y márgenes 
financieros.  
De esta forma convertirla en una empresa más rentable, 
mejorando su competitividad y generando valor para sus 
accionistas, así como para posibles nuevos inversionistas 
• Objetivos específicos 
• Realizar el diagnóstico financiero actual de la empresa 
e identificar las variables que hacen volátiles los 
indicadores financieros de la compañía y así diseñar 
estrategias para la optimización de y mejoramiento de 
los resultados de la compañía. 
• Realizar las proyecciones de la empresa a través de la 
construcción de un modelo financiero que permita 
establecer los parámetros bajo los cuales se deba 
encaminar la empresa para la obtención de mejores 
resultados. 
Descripción del Trabajo de Grado 
Descripción de la Empresa 
• Cooperativa Serviactiva 
• La empresa esta enfocada a la prestación de servicios de limpieza y 
desinfección hospitalaria, servicios de mantenimiento locativo obra civil 
menor y administración de parqueaderos. 
• 17 años en el mercado 
• Activos a diciembre 2015: $14.576MM 
• Ventas a diciembre 2015: $16.596MM 
• 283 empleados 
• Según la legislación colombiana se clasifica como mediana empresa. 
• La empresa se enfoca en tres áreas de servicio: 
– Servicio integral en limpieza y desinfección 
– Construcción y remodelación de obras menores 




Descripción de la Empresa 
• Clientes actuales • Participación en el mercado 
• A continuación se presenta el comportamiento del 


































2011 2012 2013 2014 2015
Activo Pasivo Patrimonio
El Problema 
• A continuación se presenta el comportamiento del 











































•  Dentro del diagnostico financiero se realizo el 























• Después de realizar el diagnostico de la compañía 
se realizaron las siguientes observaciones: 
• Situación sectorial. 
• Estructura de los pasivos 
• Ineficiencia en el manejo de los gastos. 






Balance  general 
Estado de resultados 
RESULTADOS 
• Supuestos macroeconómicos de la economía 
se tiene  en cuenta para el modelo de 
valoración  con el fin de evaluar el impacto 
dentro de los resultados de la generación de 
valor  
Supuestos Macro 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Producto Interno Bruto 4,3% 6,65% 4,0% 4,90% 4,70% 3,10% 2,00% 2,60% 3,40% 4,00% 4,00% 3,70%
Inflación Colombia 3,2% 3,72% 2,4% 1,90% 3,70% 6,77% 5,90% 3,90% 3,10% 3,60% 3,40% 3,00%
Tasa de interés (DTF) 5,10% 5,20% 4,10% 4,30% 5,25% 6,95% 5,35% 6,80% 6,50% 5,80% 6,00%
Inflación Estados Unidos 1,69% 3,08% 1,80% 1,32% 0,55% 0,90% 1,40% 2,10% 2,20% 2,40% 2,30% 2,30%
RESULTADOS 
• La información del sector como base de 
partida en la medición del comportamiento 
del mercado y la competencia en indicadores 









2012 2013 2014 2015
EBITDA Margen EBITDA
EBITDA y Margen EBITDA 
(miles de millones de pesos y 
porcentaje )  
RESULTADOS 
• El apalancamiento de la competencia a nivel 
de sector aseo es inferior a la obtenida por 
serviactiva en un 20% mas los cual significa 
que la recuperación de recursos propios 







2012 2013 2014 2015
RESULTADOS 
• El análisis de crecimiento de las ventas de  
SERVIACTIVA en términos reales genera una 
disminución desde el 2010  por el cual se 
realiza análisis  de crecimiento bajo promedio 
geométrico del 2%  
RESULTADOS 
• Basado en la expectativa del PIB de la 
economía se toma como la opción mas 
favorable PIB sectorial 
2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos Operacionales 19.110.509    20.372.835    21.950.507    23.513.910    25.115.442    
Crecimiento corriente 6,6% 6,6% 7,7% 7,1% 6,8%
IPC 3,9% 3,1% 3,6% 3,4% 3,0%





Supuestos Capital de Trabajo 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Rotación cartera 33 33 33 33 33 33
Rotación inventarios 0 0 0 0 0 0
Rotación Proveedores 18 18 18 18 18 18
Otros activos corrientes / ventas 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Otros pasivos corrientes / ventas 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%





FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
 =  EBITDA 783.440 894.082 1.012.493 1.152.147 1.308.532 1.480.395
 - D/A -249.544 -284.786 -322.503 -366.986 -416.798 -471.540
 =  UTILIDAD OPERACIONAL 533.896 609.296 689.990 785.161 891.734 1.008.854
 - IMPUESTOS OPERATIVOS 178.855 204.114 231.147 263.029 298.731 337.966
 = UODI 355.041 405.182 458.844 522.132 593.003 670.888
 + D/A 249.544 284.786 322.503 366.986 416.798 471.540
 = FLUJO CAJA BRUTO 604.585 689.968 781.346 889.118 1.009.801 1.142.428
 - CAPEX -232.371 -265.188 -300.309 -341.731 -388.116 -439.091
 - Cambios KT 3.088.745 -4.643.272 -278.544 -328.833 -369.477 -407.582
 = FCL 3.460.958 -4.218.492 202.493 218.554 252.208 295.756
Conclusiones 
• Según el diagnostico y la respectiva comparación con el Peer 
Group, la empresa no esta gestionando sus gastos 
administrativos correctamente ya que su promedio esta por 
encima del sector lo que afecta sus utilidades. 
• La empresa debe reconsiderar su política de cuentas por 
cobrar ya que eso esta afectando su liquidez e impactando 
directamente su flujo de caja. 
• De acuerdo a lo anterior se identificó que una de las 
estrategias debe estar enfocada a la reducción de la rotación 
de cartera ya que su promedio esta sobre 110 días, mientras 
que la competencia  esta sobre los 33 días. 
 
• Es necesario replantear la estructuración de los pasivos 
financieros de la empresa ya que durante los últimos 5 años 




• Como primera medida se recomienda replantear las políticas 
comerciales de la empresa para que estas se puedan 
encaminar hacia la consecución de clientes a los que se les 
pueda negociar un plazo de pago mas corto que los actuales.  
 
• Se recomienda mejorar el flujo de caja operacional debido a 
que en la mayoría de los periodos el cambio en el capital de 
trabajo es negativo. Si se llega a mejorar este indicador, los 
aportes de capital adicional disminuirán y estos recursos 
podrán destinarse para expansión de la operación, CAPEX o 




 El sector presenta rotaciones de cartera a 45 días promedio cooperativa 
serviactiva está generando una recuperación de su circulante a 110 días. De 
acuerdo a los resultados con el fin de disminuir la cartera se genera como 
estrategia la recuperación periódica de las obligaciones con terceros 
generando políticas de cobro con el fin de financiar las operaciones de la 
compañía con recursos propios y no incrementando las obligaciones con 
terceros  
  
 La disminución de las obligaciones financieras como base de la valoración 
incrementa potencialmente y significativamente el valor de la compañía. 
Basados en análisis de deuda se pudo comprobar que el incremento de nueva 
deuda a largo plazo incrementa el spread de costo de la deuda de 8.59% a 
16.01% y disminuye el valor patrimonial de la compañía. Se recomienda 
como estrategia incremento de deuda a capital de trabajo con el fin de 
fortalecer el patrimonio de la compañía. 
Retroalimentación 
• Aporte personal: A partir de la realización del proyecto 
logramos llevar la aplicación de los conceptos mas allá del 
campo académico, lo que nos permitió comprender de una 
forma mas practica la realidad de las empresas que buscan 
crecer en una economía como la nuestra. 
• Aporte a la empresa: Para la empresa fue de gran 
importancia el aporte que se le dio a través del proyecto ya 
que lograron identificar fallas y aciertos tanto en el proceso 
operativo como en la estructura financiera y con ello tomar 
medidas de mejoramiento. 
 
 
